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摘 　要 :西部最大的优势是资源丰富 ,最缺乏的是资金、技术。对此 ,实施资源证券化模式应成为西部大
开发的必然选择。本文就此对西部大开发中实施资源证券化模式必须正视的六个方面障碍或制约因素进行
了探讨 ,并提出了实施对策。
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实施西部大开发战略 ,是一项长期、复杂而又艰巨的系统工程。鉴于西部最大的优势是资源丰富 ,而最缺乏
的是资金、技术的现状 ,实施资源证券化模式是西部大开发的必然选择。这也将逐渐成为人们的共识。所谓资源







分 ,成为国民经济运行的主要基础。一句话 ,在国外 ,近十几年来 ,经济、金融证券化 ,已经成为潮流和趋势。许多
国家证券化资产发展迅速 ,占当年 GNP 的比重越来越大。据 1998 年世界银行国别研究报告 ,美国的政府债券、
企业债券、股票占当年 GNP 的比重分别达 58 %、17 %、49 % ,而同期日本的比重分别为 47 %、17 %、54 % ,联邦德国




“中国的经济是以投入巨额资金为先决条件和根本特点的经济 ( [日 ]小林实 ,1987)”。资金的“瓶颈效应”在中国
的西部大开发中尤为突出。无论是从国家投入的规模、数量及持续性看 ,还是从西部地区资金的稳定性及自身的
资金积累能力和市场融资能力看 ;无论是从西部地区的资金营运效益看 ,还是从西部地区资金营运主体及营运环
境等方面看 ,现状并不乐观 ,甚至形势严峻。比如 ,以西部 5 省为例 ,1998 年末 ,其金融资产总量仅占全国的
5123 % ,略高于浙江省 ,分别比广东省和江苏省低 6188 和 1104 个百分点 ,基金绝对值仅相当于粤、苏、浙 3 省的
22136 %。因此 ,在西部大开发中 ,实施资源证券化模式 ,可以调动国家、企业、个人等各个方面的积极性 ,特别是
尽可能把西部地区内、外部的闲置资金聚集起来 ,并引导到西部的资源开发上来。它既可以克服西部大开发中的
资金“瓶颈”制约和资金外流严重问题 ,又是西部金融业发展的客观趋势 ,也是中国西部大开发的现实要求。
(三) 资源证券化具有分散风险的功能。虽然 ,我国西部地区是各种自然资源的富集地区 ,其资源的潜在优势
很也突出 ,但是其资源开发的成本也很高 ,以至于国际上看 ,其资源的比较优势难以发挥出来。例如 ,新疆的石油
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资源就地质储量来说 ,是相当大的 ,但其开发成本却远远高于中东的石油开发成本。而且 ,类似的问题在西部其
他地区都存在。因此 ,在西部地区的资源开发过程中 ,重视实施资源证券化开发模式 ,既可以使西部地区丰富的
资源资本化 ,更可以通过投资主体的多元化 ,减少国家独资开发的风险 ,从而达到分散投资风险、促进资金循环的
目的。
(四) 资源证券化具有提高微观效率 ,强化宏观调控的职能。在西部大开发过程中 ,重视实施资源证券化的开








资本市场的交易规模 ,同时 ,它也能满足我国广大投资者的要求 ,提高其市场参与的能力与公平性 ,从而有利于我
国西部地区的市场体系的完善。
(六) 资源证券化 ,有助于更新投资观念 ,营造西部地区良好的投、融资环境。改革开放以来 ,随着社会主义市
场经济的发展 ,西部人的思想观念发生了很大的变化 ,市场经济意识明显增强 ,但与东部沿海地区相比 ,仍存在很
大差距。如 ,相当部分的西部人缺乏证券投资知识 ,也找不到合适的投资渠道和投资工具 ,仍沿袭银行储蓄的单
一传统方式。据统计 ,截止 1999 年 12 月 ,西北地区投资者在沪深两市的开户数分别为 1204758 户和 1107676 户 ,
仅占全国投资者开户数量的 5132 %和 5106 %。因此 ,在西部大开发过程中重视实施资源证券化的开发模式 ,大
力发展证券市场 ,努力培育西部实力雄厚的证券公司 ,积极发展机构投资者和个人投资者 ,有利于提高西部人的
现代金融素质 ,开拓投融资渠道 ,防范和化解融资风险 ,从而营造西部良好的投融资环境。
二、中国西部大开发中实施资源证券化模式的主要障碍或制约因素
(一) 恶劣的自然、生态环境。由于历史、地理等方面的原因 ,西部是我国自然条件最差的地区。一方面 ,自然
环境恶劣。西部地区地处大陆腹地 ,就地缘条件而言 ,多高原山地 ,或为干旱贫瘠的黄土丘陵区 ,或为阴湿高寒的
青藏高原 ,或为荒漠戈壁的蒙新高原 ,个别地方生存条件严酷 ;另一方面 ,生态环境脆弱。西部地区天然林的比
例、质量 ,特别是森林的生态功能一直呈下降趋势 ,生态环境严重恶化 ,甚至到了危及人类生存的地步。
(二) 资源配置主体的滞后
首先 ,西部地区的落后在很大程度上是企业的落后。从企业数量看 ,无论是绝对量还是相对量 ,西部均远低
于东部 ,1998 年 ,西部工业企业数为 1066325 个 ,比东部少 2866459 个 ,仅占东部的 2711 %。西部工业企业不仅数
量少 ,密度低 ,规模小 ,而且盈利能力差 ,竞争力不强 ,1998 年西部工业企业利润仅占全国的 312 %。从企业结构
看 ,西部企业的所有制结构、轻重工业结构和企业规模结构等也不合理。从所有制构成看 ,西部国企比例较大 ,而
其他所有制企业尤其是非公有制企业经济力量十分薄弱 ,截止到 1999 年 9 月 ,国有及国有控股工业企业在全部
工业中所占比重 ,东、中、西部分别为 28 %、66 %和 61 % ,其中贵州达 7715 %。另据统计 ,1998 年西部个体工商户、
私营企业、外商投资企业数目分别为 53315 万户、1519 万户和 13968 个 ,而同期东部的数量分别为 165912 万户、
8313 万户和 198767 个。从轻、重结构看 ,西部轻工企业数量少 ,产值低 ,较多依靠重工企业 ,轻、重工业结构不合
理。1998 年 ,全国轻重工业企业个数比值、产值的比值分别为 1103、0175 ,而同期西部则分别为 0184、0159。从企
业规模结构看 ,1998 年 ,西部大、中、小型企业个数比为 1 :1194 :1612 ,而同期东部为 1 :2104 :1813。
其次 ,金融业发展相对滞后。西部不仅经济发展落后于东部 ,且存在严重的金融抑制。其主要表现在 :金融
资产总量不足 ;金融资产结构扭曲 ,直接融资比重偏低。据统计 ,1994 年西部直接融资与间接融资的比例为
7198 % ,比同期全国平均水平低 4152 % ;金融资产流动性差。过度的金融抑制束缚了该地区的内部储蓄 ,同时也
不利于外部资金的进入 ,加剧了西部资金的紧张状况 ,极大抑制了储蓄向投资转换机制的发展 ,而且还导致了西
部资金的大量外流。
最后 ,西部人力资源开发严重滞后。其主要表现在 : (1) 观念陈旧 ,尚未形成尊重知识、尊重人才的社会环境 ;
(2) 人力资本存量严重不足 ,且人力资本质量低下。一方面 ,西部人才严重匮乏 ,据统计 ,1999 年全国国企专业技
术人员中 ,西部占 17 % ,而东部占 51 % ;另一方面 ,人力资本质量低下 ,目前 ,文化素质偏低的人口大部分集中在
西部 ,其中 ,西藏、青海的文盲率、半文盲率分别高达 59107 %、42192 % ,远高于全国 15187 %的比例 ; (3) 教育水平
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相当落后 ,人均教育经费、教育经费占 GDP 比例等指标均低于全国平均水平 ; (4) 人才大量外流 ,人才断层现象严
重等。低素质的资源开发主体不能用够、用足、用活、用好已有的资源 ,从而势必导致资源配置效率的低效。
(三) 资本市场发展缓慢 ,直接融资渠道不畅。其主要表现在 : (1) 上市公司家数偏少 ,且多集中于中心城市。
1994 年、1995 年、1996 年、1997 年、1998 年、1999 年西部上市公司数分别为 35、42、84、127、148、164 家 ,分别占全
国的 12103 %、13100 %、15185 %、17105 %、17139 %、17119 % ; (2) 上市公司总股本规模偏小 ,筹资量不够大。1999
年西部上市公司通过新股、配股的筹资额分别达 61174 亿、48135 亿 ,分别占全国的 12169 %、16173 % ;此外 ,西部
上市公司股票业绩普遍欠佳 ,收益水平低 ,对投资者缺乏吸引力 ,引资能力弱 ,市场竞争能力不强 ,从而严重制约
了西部资本市场融资能力的发展 ; (3) 上市公司行业分布较散 ,优势产业不多。西部的上市公司主要集中在工业
类 ,能代表西部资源优势产业的很有限 ,从事矿产资源综合开发利用的上市公司仅有盐湖钾湖、西藏矿业、三星石
化等少数几家 ,从而与西部的经济发展极不适应 ; (4) 证券中介机构规模较小 ,竞争力较弱。到 1999 年底 ,西部只
有 7 家专业证券公司 ,10 多家信托投资公司 ,总的证券经营机构仅为 23 家 ,占同期全国券商叫数的 7142 % ,尚不
及北京、广东、江苏等发达省市的数量。从总体上看 ,西部证券经营机构数量少 ,规模不大 ,实力不强 ,人才短缺 ,
业务面窄 ,亟待加强、扶持和培育。
(四) 市场型制度短缺 ,创新能力差。诺斯曾指出 ,有效率的经济组织是经济增长的关键。而有效率的组织的
产生需要在制度上作出安排和确定产权(诺斯 ,1998) 。不同的制度安排在推动经济增长时的社会经济运行机制
不同 ,其经济运行效率和运行成本亦不同。长期以来 ,西部经济体制的变迁呈现出以外部强制性演进为主的特
征 ,政府在资源配置和决策中处于主导地位 ,政府成为制度的供给主体 ,而市场型制度相对短缺。改革开放以来 ,
西部在确定排他性产权方面基本上仍无实质性进展 ,西部市场型制度的短缺导致了其资源配置原则的非效率性 ,
从而严重制约了西部的资源开发及其经济的全面发展。
(五) 基础设施建设的严重滞后。西部落后的一个重要根源在于其基础设施的落后 ,尤其是交通不便 ,是制约
西部经济发展的重要因素。西部铁路、公路、航空密度低且运量小。西部公路网的行车条件差 ,公路技术等级低
和通达水平低。而信息高速公路和信息网络等现代意义的基础设施更为落后。西部基础设施的落后 ,不仅阻碍
了其人口的适当集中 ,加剧了人口居住的分散性和封闭性 ,而且阻碍了其物质、信息、能量的交换 ,不利于社会分
工的发育和市场的发育 ,从而严重制约着西部地区投资量的扩大和经济增长。






(一) 加强对西部地区资源的勘探力度 ,科学地论证其资源优势 ,这是实施资源证券化模式的前提或先决条
件。为此 ,西部地区应集中各方面的力量 (包括经济、技术和社会等方面的力量) 对本地区的自然资源状况进行详
细的调查、考察和分析论证 ,正确地认识本地区自然资源布局、含量 (包括质量) 、结构和开发值 ,分析和预测其经
济效益和发展前景 ,对资源优势进行有说服力的、满足期望值的论证 ,给人们展现西部资源开发的现实可能性和
诱人前景 ,从而激发起人们的投资欲望和开发冲动 ,吸引开发所需要的人才、技术和资金。





市场意义上的商品 ,不具备充分交换的经济意义。按照现行的经济运行体制 ,矿产资源均为国有 ,由国家投资 ,形
成各种国有独资的矿产开发企业 ,如石油公司、有色金属公司等。因此 ,要实现国有矿产资源商品化 ,从而取得开
发利用这些资源的资金 : (1) 必须明确界定资源开发的产权主体。我国矿产资源均为国有 ,因此 ,矿产资源的终极
所有权属于国家 ,但地方的资源 ,不能不考虑其属地特点 ,故中央政府应当受权资源所在地政府部门以采矿权 ,然
后由地方政府授权的企业将这种采矿权进行交易 ,以取得开发所需资金。现实可供选择的矿产开发企业的产权
结构应根据国有经济的功能、定位及公有制地位的需要 ,或全部国有 :独资 ;或基本国有 :控股 ;或部分国有 :参股。
(2) 实行勘探储量的商品化 ,已经勘探确认的矿产资源储量 ,应当成为期货商品上市买卖。(3) 现有矿产的开发权
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应当成为现货商品 ,进入资本市场交易。
(三) 重视培育和大力发展资本市场。措施包括 : (1) 重视培育发展西部区域性资本市场 ,从而形成多层次、开
放性的金融市场 ,如在西部个别中心城市设立二级市场和深、沪证券交易所的异地交易中心 ;允许西部一些规范
的、效益好的非上市公司的股票进行柜台交易 ,并建立规范的场外交易市场 ;在条件成熟时 ,在西部中心城市设立
创业板市场 ,支持西部高新技术产业的发展 ,推动西部产业升级与技术进步 ;支持西部以资源换资金为背景的产
权交易市场的建立与发展等。(2) 大力发展直接融资 ,如积极支持西部企业上市融资 ,逐步适度增加西部上市公
司数量、发行股本规模及在全国总数中的比重 ,并积极调整西部上市公司的产业分布 ;支持西部地区企业产权制
度的创新 ,支持其更多地利用证券市场筹集资金 ;大力发展债券融资等。(3) 培育西部投资银行 ,重视培育西部券
商 ,通过兼并、重组等方式扩大券商规模 ,并优先考虑符合条件的西部券商上市 ,提高其竞争力。(4) 积极发展西
部开发基金。这也是美、日、德等发达国家开发落后地区的通行做法。为保证开发基金的运作效率 ,开发基金一
般应由政府独资 ,或由政府部门牵头组织民间金融机构及地方政府共同出资建立 ,并采取契约或公司的形式 ,成
立基金管理公司进行专项管理。(5) 完善政策性金融体系 ,组建西部开发银行等等 ,从而为西部大开发中实施资
源证券化模式积累经验和创造条件。
(四) 坚持政府宏观调控下的市场导向原则。在西部大开发中实施资源证券化 ,决不能就资源论资源 ,就开发
论开发 ,盲目发挥“优势”,一哄而上。而应当是根据宏观经济发展需要和国内、外市场的变化情况 ,以市场为导
向 ,以开发为契机 ,引进资金、人才和适用技术 ,开发优势自然资源 ;同时 ,还必须以提高经济效益、社会效益、生态







进入、经营和退出等方面的法律 ,如《资源证券交易法》,《基金管理法》、《信托法》等 ;另一方面 ,应加快市场监管的
立法工作 ,从而为资源证券化模式的规范实施 ,提供强有力的法律保证 ,使中国西部大开发中资源证券化模式的
实施从一开始就走向规范化的发展道路。
(七) 重视进行相应的配套改革
1.深化企业体制改革。比如通过深化国企改革 ,激活大中型国企 ,提高其盈利能力和竞争能力 ;广泛动员社
会力量 ,大力发挥中小企业尤其是非公有制经济 ;加大引进外资力度等措施 ,重视培育西部有竞争力的企业主体。
2.加快金融体制改革。比如用市场机制来规范发展金融机构 ,建立、完善西部多元化的金融机构体系 ;大量
发展金融信息技术 ,降低金融交易的信息成本和交易成本 ,提高金融交易的效率 ;重视探索根治债务拖欠、信用不
良的有效办法 ;加强金融人才的培养等 ,从而为西部的资源开发提供良好的投融资环境。
3.重视人才资源的开发。比如解放思想 ,转变观念 ;实施科教兴国战略 ,加强教育投入 ,尤其是对西部初等、
中等教育的投入 ;开启才智与抑制人口过快增长并重 ;加强和改善西部的卫生保健服务体系 ;实施“内稳外引”的
人才策略等 ,全面提高西部人口的素质。
此外 ,西部在实施资源证券化模式的过程中 ,还应重视加强基础设施建设 ,改善自然生态环境。一方面 ,重视
大力发展交通运输通讯尤其是信息高速公路和信息网络等现代意义的基础设施建设 ;另一方面 ,政府应加大对西
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